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５ 確実性等価係数の計算については，Alexander A.Robichek and Stewart Meyers, “Conceptual Problem in the use of risk =



























６ 有期定額年金計算式，P Cr 1 1(1r)2 において，P 86 8，r 0 05とすれば，C 46 67が求められる。
７ 計算式では，コンビニエンス・イールドは，年次の配当率と同様に取り扱っている。なお金利，配当率，コンビニ
エンス・イールド等を瞬間利率で計算する場合，あるいは単利で一定額を把握する場合には計算式は異なる。Helyette
German, “Commodities and commodity derivatives” (Wiley), pp.35−38.
８ 買手が第三者（売手も含む）に，将来時点での引き取りを約束した上で，在庫保管を依頼する場合も同様な評価とな
る，買手は保管費用（金利，倉庫代等）をプラスし１年度，２年度に引き取ることになる。
































































１１ Neil A. Doherty, “Integrated Risk Management”, (McGraw−Hill), pp.199−204.
Energy Information Administration, “Derivatives and Risk Management in the Petroleum, Natural Gas, and Electricity



















































１ ５２ １．０４０００ ０．０３９２２ ０．００１５４
２ ５５ １．０５７６９ ０．０５６０９ ０．００３１５
３ ４９ ０．８９０９１ （０．１１５５１） ０．０１３３４
４ ４５ ０．９１８３７ （０．０８５１６） ０．００７２５
５ ５０ １．１１１１１ ０．１０５３６ ０．０１１１０
６ ５２ １．０４０００ ０．０３９２２ ０．００１５４
７ ４９ ０．９４２３１ （０．０５９４２） ０．００３５３
８ ４５ ０．９１８３７ （０．０８５１６） ０．００７２５
９ ４８ １．０６６６７ ０．０６４５４ ０．００４１７
１０ ５１ １．０６２５０ ０．０６０６２ ０．００３６８
１１ ５４ １．０５８８２ ０．０５７１６ ０．００３２７






























































































































































































































X  S N (d1)N (d1)  





















































































１８ take or pay契約であり，各パートナーはその販売上の要否にかかわらず出資比率に応じて原料を引取るか，あるいは
引取らない場合には，その代金を支払わねばならない。
１９ 税引前のリスク調整割引率である。




０年度 １年度 ２年度 ３年度 ４年度 ５年度 ６年度 ７年度
粗利益 ５００ ５００ ５００ ５００ ５００ ５００ ５００
操業費（固定費，現金コスト） １６４ １６４ １６４ １６４ １６４ １６４ １６４
減価償却費（固定費，非現金コスト） ２１４ ２１４ ２１４ ２１４ ２１４ ２１４ ２１４
利益 １２２ １２２ １２２ １２２ １２２ １２２ １２２
現在価値額
粗利額 ５００ ５００ ５００ ５００ ５００ ５００ ５００
割引率 １０％ ４５５ ４１３ ３７６ ３４２ ３１０ ２８２ ２５７
現在価値合計額① ２，４３４．２
操業費 １６４ １６４ １６４ １６４ １６４ １６４ １６４




























































































































３０２ 小 山 泰 宏
－５２－
